DISIPLIN PASAR DAN PENGATURAN PERBANKAN: KOMPLEMEN ATAU SUBSTITUSI? by Muazaroh, Muazaroh
Disiplin Pasar ………. (Muazaroh) 231
PENDAHULUAN
Krisis perbankan di Indonesia yang 
dimulai pada bulan oktober 1997  telah 
memperburuk kondisi industri perbankan. 
Dari  157 bank swasta pada tahun 1997 
kemudian turun  menjadi 79 bank dimana 
65 bank ditutup, 9 bank dimerger dan em-
pat bank dinasionalisasi (Fane dan  Leod, 
2002).  Tujuh bank pemerintah dan 10 bank 
swasta yang terbesar tetap beroperasi  kar-
ena di bailout oleh pemerintah. Krisis yang 
terjadi tersebut memberikan pelajaran yang 
berharga bagi Indonesia, karena biaya 
yang digunakan untuk menyelamatkan dan 
memulihkan industri perbankan sedemiki-
an besar hingga mencapai lebih dari 50% 
PDB Indonesia pada waktu itu  ( Hadad et 
al., 2003). Selain itu krisis perbankan juga 
berdampak pada turunnya kepercayaan 
masyarakat terhadap industri perbankan. 
Moral hazard yang dilakukan oleh pelaku 
perbankan telah merugikan masyarakat 
secara umum, yang akhirnya berdampak 
pada kepanikan masyarakat menarik dana 
mereka dari perbankan.  Pencegahan mor-
al hazard dalam industri perbankan dapat 
dilakukan melalui tiga  upaya yang saling 
mendukung, yakni; manajemen risiko dan 
tata kelola yang baik (good corporate gov-
ernance); disiplin pengaturan (regulatory 
discipline); dan disiplin pasar (market dis-
cipline). 
Untuk menghindari berulangnya 
kembali krisis perbankan, regulator (dalam 
hal ini Bank Indonesia) mempromosikan 
perilaku hati-hati bank.  Rekomendasi yang 
diberikan adalah dengan mengetatkan pen-
gawasan dan membuat peraturan peraturan 
untuk kehati-hatian bank. Isu utama dalam 
debat mengenai struktur pengaturan bank 
adalah apakah pengaturan perbankan har-
us dilakukan melalui pemaksaan eksternal, 
memberlakukan ketentuan-ketentuan dan 
aturan yang detail atau melaui penciptaan 
mekanisme yang memberikan insentif un-
tuk perilaku stakeholder bank yang tepat 
(Hamalainen, 2006 dan Hamailanen et al., 
2005).  Perkembangan institusi keuangan 
internasianal yang terlalu kompleks dan 
inovatif  tidak memungkinkan pengaturan 
dengan cara-cara yang terlalu kaku. Berba-
gai ahli menyarankan perlunya pendekatan 
pengaturan bank melalui mekanisme pasar 
atau kebijakan yang berdasarkan insentif 
(incentive based policies). 
Sebagai alternatif atas pengawasan 
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bank  adalah dengan meningkatkan di-
siplin pasar untuk mengawasi perbankan. 
Keefektifan disiplin pasar dalam bidang 
keuangan dan perbankan sebagai komple-
men dari disiplin regulator semakin men-
ingkat sejalan dengan perkembangan 
pasar keuangan yang semakin kompleks. 
Besarnya transaksi derivatif dan transaksi 
yang diluar neraca pada perusahaan pe-
rusahaan keuangan meningkatkan risiko 
institusi keuangan tersebut. Menggantung-
kan pengawasan pada regulator saja tidak 
cukup, diperlukan juga kesadaran dari par-
tisipan pasar akan risiko yang dihadapi. 
Dengan demikian partisipan pasar dapat 
melakukan tindakan yang selaras dengan 
risiko yang dihadapi.
Makalah ini menjelaskan mengapa 
desain pengaturan bank yang merupakan 
campuran antara disiplin regulator dan di-
siplin pasar mungkin menjadi solusi yang 
efisien dan efektif untuk pengaturan per-
bankan. Struktur dari makalah  ini adalah 
sebagai berikut: bagian kedua membahas 
mengenai pengaturan perbankan dan per-
lunya disiplin pasar untuk melengkapi pen-
gaturan perbankan, bagian ketiga akan me-
maparkan mengenai kerangka teori disiplin 
pasar,  bagian empat membahas mengenai 
penelitian empiris tentang disiplin pasar 
dan bagian kelima simpulan
 
Pengaturan Bank dan Disiplin pasar
Pengaturan bank dan supervisi bank 
mempunyai dua tujuan utama yaitu: (1) me-
lindungi deposan kecil dengan membatasi 
frekuensi dan biaya kegagalan suatu bank. 
Pengaturan ini biasanya disebut Micropru-
dential regulation. Justifikasi pengaturan ini 
adalah adanya asumsi ketidakmampuan 
deposan kecil mengontrol penggunaan 
simpanan mereka oleh bankir. Hal inilah 
yang menjadi dasar mengapa ada asur-
ansi deposito di berbagai negara. Asur-
ansi deposito bertujuan untuk melindungi 
deposan kecil dari kegagalan bank. Peran 
pengawasan bank dalam hal ini mewakili 
kepentingan deposan yang berhadapan 
dengan kepentingan manajer bank dan pe-
megang saham bank. (2) melindungi sistem 
perbankan secara keseluruhan dengan 
membatasi frekuensi dan biaya krisis per-
bankan secara keseluruhan. Pengaturan 
ini biasanya disebut  Macroprudential reg-
ulation. Justifikasi pengaturan ini adalah 
kegagalan pasar berurusan dengan risiko 
keseluruhan, dan kestabilan keuangan se-
bagai bagian dari barang publik. 
Disiplin pasar dapat membantu me-
regulasi perbankan dan membantu regu-
lator untuk membatasi tekanan politis dan 
ketahanan dalam pengaturan mikro,  na-
mun demikian menggantungkan sepenuh-
nya pada disiplin pasar untuk pengaturan 
secara makro  sangat berbahaya karena 
pengaturan makro dijustifikasi oleh ketidak-
mampuan pasar berurusan dengan gon-
cangan makro dan ketidakstabilan keuan-
gan.
Secara konseptual disiplin pasar da-
pat digunakan oleh otoritas perbankan den-
gan dua cara yang berbeda yaitu dengan: 
(1) disiplin pasar secara langsung yang 
bertujuan agar investor di pasar mempen-
garuhi perilaku manajer bank, dan berfung-
si sebagai substitusi untuk pengawasan ke-
hati-hatian bank, (2) Disiplin pasar secara 
tidak langsung yang bertujuan agar investor 
di pasar memonitor perilaku manajer bank 
dan berfungsi sebagai komplemen untuk 
pengawasan kehati-hatian bank.  Disiplin 
pasar tidak langsung memberikan informasi 
yang baru dan objektif untuk yang dapat di-
gunakan oleh pengawas perbankan untuk 
meningkatkan pengawasan pada masalah 
perbankan dan juga membantu tindakan un-
tuk menyelamatkan perbankan. Instrumen 
yang digunakan untuk menerapkan disiplin 
pasar dapat berupa: peningkatan transpar-
ansi bank, merubah struktur modal bank 
dan menggunakan informasi dari pasar un-
tuk pengawasan perbankan. Peningkatan 
transparansi bank akan memaksa manajer 
bank mengeluarkan berbagai  disklosur in-
formasi publik yang dapat digunakan oleh 
partisipan pasar untuk penilaian manaje-
men bank. Perubahan struktur modal dapat 
dilakukan dengan memaksa bank menge-
luarkan hutang subordinasi. Dengan adan-
ya hutang akan memaksa manajer bank 
bertindak hati-hati karena dimonitor oleh 
pemberi pinjaman. Penggunaan informasi 
pasar oleh pengawas perbankan akan me-
lengkapi informasi yang sudah dimiliki oleh 
pengawas perbankan.
Isu utama dalam debat mengenai 
struktur pengaturan bank adalah apakah 
pengaturan perbankan harus dilakukan 
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melalui pemaksaan eksternal, member-
lakukan ketentuan-ketentuan dan aturan 
yang detail atau melaui penciptaan me-
kanisme yang memberikan insentif untuk 
perilaku stakeholder bank yang tepat (Ha-
malainen, 2006 dan Hamailanen et al., 
2005).  Perkembangan institusi keuangan 
internasianal yang terlalu kompleks dan 
inovatif  tidak memungkinkan pengaturan 
dengan cara-cara yang terlalu kaku. Berba-
gai ahli menyarankan perlunya pendekatan 
pengaturan bank melalui mekanisme pasar 
atau kebijakan yang berdasarkan insentif 
(incentive based policies). Berbagai kebi-
jakan yang dapat memaksa perilaku positif 
bank dapat diciptakan untuk seluruh stake-
holder bank dan meningkatkan mekanisme 
good corporate governance.
Perlunya pengaturan bank yang me-
masukkan  unsur disiplin pasar didasari 
akan pertimbangan manfaat dan kerugian 
dari peningkatan disiplin pasar.  Berger 
(1991) mengidentifikasi berbagai manfaat 
peningkatan disiplin pasar, (1) Peningkatan 
disiplin pasar dapat mengurangi moral haz-
ard yang diciptakan karena adanya jaminan 
(asuransi deposito) yang diciptakan oleh 
pemerintah, (2) Disiplin pasar dapat digu-
nakan untuk memaksa bank meningkatkan 
efisiensi  atau memaksa bank yang tidak 
efisien keluar dari industri perbankan, (3) 
Biaya pengawasan bank dapat dikurangi 
karena pasar dapat memberikan informasi 
yang objektif  tanpa ada tekanan politis. 
Hal ini disebabkan karena pasar terdiri dari 
partisipan dalam jumlah yang sangat besar 
dengan berbagai keahlian dan berbagai 
kelompok akan selalu mengawasi  perilaku 
pengambilan risiko yang dilakukan oleh 
bank, (4) Pasar dapat memberikan infor-
masi yang dibutuhkan oleh regulator untuk 
meningkatkan pengaturan bank, (5) Disiplin 
pasar dapat mengurangi beban regulator 
dalam pengawasan perbankan, (6) Disiplin 
pasar dapat melengkapi disiplin regulator.
Selain manfaat peningkatan disiplin 
pasar ada berbagai kemungkinan kerugian 
dengan berlakunya disiplin pasar, (1) Ter-
lalu menekankan pada disiplin pasar dapat 
meningkatkan adanya bank runs karena in-
vestor tahu mana bank yang berisiko dan 
mana yang tidak, (2) Ada kemungkinan 
konflik dengan regulator. Hal ini disebabkan 
karena disiplin pasar membatasi perilaku 
pengambilan risiko sementara regulator 
bertujuan untuk menjaga penawaran kredit 
bank, (3) Adanya dilemma untuk melind-
ungi deposan atau mengurangi moral haz-
ard, (4) Biaya untuk menciptakan kondisi 
yang efektif untuk berlakunya disiplin pasar 
mungkin sangat besar. (5) Informasi yang 
disediakan oleh pasar dapat menghambat 
keefektifan dari regulator.
Dengan melihat pada berbagai ke-
mungkinan manfaat dan kerugian dari di-
siplin pasar di atas maka diperlukan pen-
gaturan perbankan yang merupakan cam-
puran antara disiplin regulator dan disiplin 
pasar.  Disiplin regulator dapat digunakan 
untuk memaksa bank meningkatkan disclo-
sur informasi  yang diperlukan pasar untuk 
memonitor risiko bank. sementara pasar 
berdasarkan informasi tersebut akan me-
monitor bank dan melakukan reaksi atas 
perilaku bank  yang akan tercermin darii 
signal kuantitas dan harga. Signal pasar ini 
dapat digunakan oleh regulator untuk me-
lengkapi pengaturan perbankan berdasar-
kan informasi yang telah dimiliki sebelum-
nya.
Kerangka Teori Disiplin Pasar 
Pada bagian ini akan dibahas men-
genai pengertian disiplin pasar, mengapa 
diperlukan disiplin pasar, keterkaitan disip-
lin pasar dengan konflik keagenan dan disi-
plin pasar di perbankan.
Pengertian Disiplin pasar 
Definisi mengenai Market discipline 
adalah  kondisi dimana pasar keuangan 
memberikan signal kepada peminjam, dan 
berdasarkan signal pasar tersebut maka 
peminjam akan berperilaku sesuai dengan 
kemampuan keuangan mereka dalam me-
lunasi hutang (Lane, 1993). Berdasarkan 
definisi tersebut maka disiplin pasar yang 
efektif akan mencegah pemerintah untuk 
mengalami defisit yang berlebihan yang 
akhirnya mendorong default. Disiplin pasar 
dari institusi keuangan seperti bank,  berarti 
bahwa institusi tersebut tidak dapat memin-
jam dengan tingkat biaya diatas pendapa-
tan yang diperoleh, atau memperoleh de-
posito jika bank berada dalam kondisi tidak 
mampu (insolvent). Disiplin pasar untuk 
perusahaan akan melindungi perusahaan 
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meminjam untuk membiayai investasi yang 
tidak menguntungkan.
Menurut Bliss dan Flannery (2002) 
disiplin pasar mempunyai dua fungsi utama 
yaitu fungsi memonitor  dan mempengar-
uhi.  Fungsi memonitor terjadi ketika par-
tisipan pasar mendapatkan insentif dan 
mempunyai kemampuan untuk memonitor 
kegiatan perusahaan dan manajernya. In-
sentif memonitor tergantung  tradeoff  biaya 
dan manfaat dari kegiatan tersebut. Biaya 
memonitor akan tergantung pada transpar-
ansi dan kemudahan untuk memperoleh 
informasi. Manfaat akan tergantung pada 
ukuran eksposur, dalam hal ini pemegang 
saham yang tersebar akan melakukan 
pengawasan lebih sedikit dibandingkan 
dengan pemegang saham blok. Kemam-
puan memonitor akan sangat tergantung 
pada akses terhadap informasi yang dibu-
tuhkan dan kemampuan untuk menginter-
pretasikan informasi yang diperoleh. Hasil 
dari proses memonitor akan nampak pada 
harga saham, Yield spreads, kemauan un-
tuk investasi atau bertransaksi,  meminta 
syarat jaminan, atau pada transaksi de-
rivatif mengambil net position adjusment.
Kegiatan memonitor dibutuhkan akan 
tetapi tidak cukup untuk berlakunya disiplin 
pasar.  Untuk berlaku disiplin pasar yang 
efektif diperlukan adanya umpan balik dari 
pelaku monitoring untuk memaksa manajer 
perusahaan menyesuaikan perilaku mer-
eka. Bliss dan Flannery (2002) menyebut 
hal ini sebagai tindakan mempengaruhi (in-
fluence).  Tindakan mempengaruhi dapat 
langsung maupun tidak langsung. Dikata-
kan langsung jika pengaruh itu berasal dari 
partisipan pasar. Dikatakan tidak langsung 
jika pihak lain menggunakan informasi dari 
kegiatan monitoring pasar untuk mempen-
garuhi keputusan manajer, misalnya regu-
lator berdasarkan informasi dari pasar me-
netapkan kebijakan yang memaksa mana-
jer memenuhi aturan tertentu. 
Disiplin pasar dapat berupa ex post 
discipline dan ex ante discipline. Ex post 
discipline merupakan reaksi atas tinda-
	   Memonitor	  pasar:	  
	  
Perubahan	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  harga	  saham	  
pada	  kondisi	  	  	  
perusahaan	  	  	  	  	  	  	  	  	  harga	  obligasi	  
Mempengaruhi	  pasar:	  
	  
Menyelaraskan	  tindakan	  manajer	  
dengan	  kepentingan	  stakeholder	  
Informasi	  yang	  
sudah	  
diketahui	  oleh	  
supervisor	  
Informasi	  baru	  
untuk	  
supervisor	  
Pengaruh	  tidak	  
langsung	  	  oleh	  
supervisor	  
Pengaruh	  langsung	  
Oleh	  investor	  
Monitoring	  oleh	  
supervisor:	  on	  site,	  
off	  site,	  lainnya	  
Perusahaan	  
merubah	  
perilakunya	  
Sumber: Flannery (2001)
Gambar 1
Anatomi Disiplin Pasar
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kan yang dilakukan manajer, yaitu dengan 
menghukum manajer dengan cara menarik 
dana dari perusahaan atau bank yang ber-
dampak pada menurunnya likuiditas dan 
ada kemungkinan menurunkan solvabilitas. 
Ex ante discipline dilakukan dengan cara 
mempengaruhi manajer agar bertindak 
selaras dengan kepentingan pemegang 
saham. Lebih jelasnya pengertian monitor-
ing dan influence digambarkan oleh Flan-
nery (2001) dalam gambar anatomi disiplin 
pasar.
Mengapa Perlu Disiplin Pasar?
Disiplin pasar diperlukan karena 
perkembangan  institusi keuangan yang 
semakin kompleks (Bliss, 2005). Semakin 
kompleknya institusi keuangan dapat ter-
lihat pada institusi keuangan yang besar 
dengan posisi transaksi derivatif yang cu-
kup besar dan banyaknya aktivitas yang di 
luar neraca (off balance sheets). Besarnya 
transaksi derivatif dan kegiatan yang di luar 
neraca menyebabkan sulitnya pengawasan 
dan meningkatnya risiko. Disinilah diperlu-
kan adanya disiplin pasar yang dapat men-
gurangi risiko kegagalan.
Dari sudut regulator diperlukannya 
disiplin pasar untuk mengurangi beban 
pengawasan terhadap institusi keuangan 
(Bliss, 2005). Regulator sadar akan kom-
pleksitas institusi keuangan dan sadar akan 
keterbatasan sumber daya yang dimiliki. 
Regulator menyadari pentingnya mening-
katkan disiplin pasar didasari atas argumen 
bahwa pengawasan oleh partisipan pasar 
secara kolektif akan lebih mampu untuk 
memonitor kondisi institusi keuangan. Reg-
ulator menggunakan signal dari monitoring 
pasar sebagai input ketika memutuskan un-
tuk mengalokasikan sumberdaya regulator, 
dalam hal ini menghasilkan disiplin pasar 
tidak langsung. Selain itu regulator juga 
menggunakan disiplin pasar untuk meleng-
kapi disiplin regulator.
Keterkaitan Disiplin Pasar dengan Biaya 
Keagenan
Salah satu isu dalam manajemen 
keuangan adalah topik mengenai konf-
lik keagenan. Teori mengenai konflik ke-
agenan dikembangkan oleh Jensen dan 
Meckling (1976), Fama (1980), Fama dan 
Jensen (1983). Konflik keagenan terjadi 
ketika ada pemisahan kepemilikan dan 
pengendalian (manajemen) dalam lingkun-
gan yang dicirikan dengan adanya asimetri 
informasi, adanya biaya pengawasan dan 
kontrak yang tidak lengkap. Adanya biaya 
keagenan disebabkan pemilik tidak dapat 
sepenuhnya mengawasi apakah manajer 
bertindak untuk kepentingan pemilik atau 
untuk kepentingan dirinya sendiri.
Biaya keagenan dapat dikurangi 
dengan berbagai mekanisme: pengawasan 
yang didelegasikan (board of directors, reg-
ulator), mengurangi biaya informasi dengan 
meminta disklosur informasi yang relevan, 
atau mengurangi insentif manajer meny-
alahgunakan kekuasaan dengan Stock Op-
tion, Undang-undang insider trading dan 
lainnya. Meskipun demikian berbagai me-
kanisme itu tidak sepenuhnya dapat meng-
hilangkan konflik keagenan. Oleh karena 
itu dibutuhkan mekanisme lain, alternat-
ifnya adalah disiplin pasar. Disiplin pasar 
dapat mendisiplinkan manajer melalui me-
kanisme: penggantian manajer yang kiner-
janya jelek atau melalui disiplin pasar tena-
ga kerja. Pemegang saham  dapat memilih 
manajer atau menghentikan manajer yang 
kinerjanya dinilai jelek. Selain itu peme-
gang saham dapat menciptakan suatu ling-
kungan yang dapat memfasilitasi adanya 
‘hostile takeover’.
Disiplin pada pasar tenaga kerja 
merupakan salah satu bentuk disiplin 
pasar. Bagi manajer senior harapan untuk 
memperoleh pekerjaan yang lebih mengun-
tungkan di perusahaan lain megharuskan 
mereka untuk menjaga reputasi dengan 
cara bertindak sesuai dengan keinginan 
pemegang saham. Canella, Fraser dan 
Lee (1995) dalam  Bliss (2005), menemu-
kan hasil yang konsisten dengan disiplin 
pasar tenaga kerja.  Penelitian yang dilaku-
kan tentang  penggantian manajer bank 
setelah adanya kegagalan bank di Texas 
tahun 1980an, menemukan hasil manajer 
yang menyebabkan kegagalan bank cend-
erung untuk tidak dipakai lagi di industri 
perbankan, sementara manajer yang tidak 
menyebabkan kegagalan bank di pakai lagi 
oleh bank yang lain.
 
Kerangka Teori Disiplin Pasar di Per-
bankan
Kerangka teori mengenai disiplin 
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pasar di perbankan diawali dengan pa-
paran mengenai proses disiplin pasar di 
perbankan , dilanjutkan dengan empat kon-
disi untuk implementasi disiplin pasar di 
perbankan
Proses pengenalan dan pengendalian
Flannery dan Sorescu (1996) menya-
takan bahwa disiplin pasar harus memenuhi 
dua proses yaitu pengenalan dan pengen-
dalian. Bliss dan Flannery (2002) menyata-
kan bahwa disiplin pasar mengandung dua 
komponen yaitu komponen monitoring dan 
influence. Pengertian tersebut sejalan den-
gan pengertian fase pengenalan dan fase 
pengendalian 
Fase pengenalan terdiri dari dua sub-
fase. Sub-fase pertama adalah fase dimana 
investor menyadari bahwa dirinya menang-
gung risiko jika terjadi kegagalan. Sub-fase 
kedua investor dapat melakukan observasi 
terhadap risiko bank. Oleh karena itu untuk 
mendesain pengaturan bank, peningkatan 
transparansi harus dapat meningkatkan 
kemampuan investor untuk mengenali kon-
disi bank. Selain itu kebijakan disiplin pasar 
harus memasukkan struktur insentif yang 
mendorong investor sadar akan resiko dan 
oleh karena itu melakukan pengawasan 
terhadap pengambilan risiko yang dilaku-
kan oleh bank.
Fase pengendalian mempunyai dua 
sub-fase yang pertama adalah perluasan 
dari perilaku investor pada tahap penge-
nalan dan yang kedua terkait dengan pe-
rilaku peminjam. Jika investor dapat men-
genali bahwa mereka berada pada risiko 
yang meningkat sebagai akibat pengambi-
lan risiko yang dilakukan oleh bank, maka 
sangat mungkin mereka akan mencoba 
mengendalikan melalui efek harga atau 
efek kuantitas. Pengendalian risiko oleh 
peminjam dalam hal ini bank, berupa reaksi 
terhadap signal yang diberikan oleh pasar 
dan bank bertindak sesuai dengan tingkat 
kemampuannya
 
Kondisi yang diperlukan untuk imple-
mentasi disiplin pasar
Kerangka teoritis mengenai disip-
lin pasar diawali dari tulisan Lane (1993). 
Dalam tulisannya Lane (1993) menyatakan 
ada empat kondisi yang paling tidak harus 
dipenuhi untuk  mengimplementasikan disi-
plin pasar  yaitu:
(1) Adanya keterbukaan pasar modal. 
Adanya pasar modal yang terbuka, tidak di-
batasi, pasar modal yang efisien diperlukan 
sehingga pasar dapat membedakan antara 
institusi kredit yang hati-hati dan yang tidak 
hati-hati, sehingga akan memberikan sig-
nal pasar yang cukup. (2) Adanya disclo-
sure struktur modal peminjam dan risiko 
peminjam  kepada publik.Investor harus 
mendapatkan informasi yang relevan terh-
adap hutang yang beredar dari peminjam. 
Selain itu informasi yang benar terkait den-
gan reliabiltas dan kualitas informasi. Hal 
ini diperlukan agar institusi kredit tidak me-
nyembunyikan kebenaran dari pasar dan 
regulator. (3) Partisipan pasar (investor) 
harus percaya bahwa peminjam tidak akan 
dibailout  ketika ada kasus kebangkrutan.
Jika partisipan pasar merasa aman karena 
dijamin, maka harga pasar dan kuantitas 
tidak akan merespon terhadap perubahan 
risiko bank. Kondisi ini akan membatasi di-
siplin pasar dan akan meningkatkan moral 
hazard oleh peminjam maupun pemberi 
pinjaman.  Kesulitan regulator dalam me-
nekankan tidak ada bailout adalah masalah 
kredibilitas. Krediblitas ini terkait adanya 
persepsi “ Too-big-to-fail”. (4) Bank akan 
merespon terhadap signal pasar. Agar 
bank merespon terhadap signal pasar 
maka struktur insentif harus diciptakan. Da-
lam tahap pengendalian struktur insentif ini 
bertujuan untuk menjamin tanggungjawab 
kehati-hatian bank. Kunci pendorong untuk 
terciptanya struktur ini adalah stakeholder, 
investor atau regulator mempunyai kemam-
puan untuk membatasi, menghentikan atau 
mengendalikan kegiatan bank.
Jika empat kondisi pasar tersebut 
terpenuhi maka proses disiplin pasar akan 
melalui tahap-tahap sebagai berikut tam-
pak pada gambar 2.
Dari gambar 2 proses disiplin pasar 
dimulai dari adanya kegiatan monitoring 
oleh stakeholder. Monitoring ini dilakukan 
melalui adanya keterbukaan informasi yang 
dapat diperoleh oleh stakeholder mengenai 
kondisi struktur modal dari bank dan juga 
risiko dari bank yang dapat tercermin dari 
laporan keuangannya. Dari hasil monitor-
ing stakeholder akan melakukan tindakan 
yang sesuai dengan tingkat kondisi bank. 
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Penyesuaian tindakan ini melalui mekan-
isme sanksi oleh stakeholder kepada bank 
yang mengambil resiko yang tinggi.  Sanksi 
tersebut dapat berupa efek harga (meminta 
return yang lebih tinggi) atau sanksi yang 
berupa efek kuantitas (yaitu menarik sim-
panan atau deposito dan menjual saham). 
Sanksi akan ditindak lanjuti oleh manajer 
bank dengan melakukan tindakan perbai-
kan melalui pengurangan risiko. 
Penelitian Empiris mengenai Disiplin 
Pasar
Penelitian empiris mengenai disip-
lin pasar meggunakan berbagai metode 
pendekatan. Pendekatan pertama yang di-
gunakan menggunakan dasar pendekatan 
harga atau yield. Penelitian - penelitian yang 
menggunakan pendekatan Yield spread 
(selisih antara tingkat bunga pada obligasi 
atau surat hutang dengan tingkat bunga be-
bas risiko seperti tingkat bunga obligasi pe-
merintah atau tingkat bunga sertifikat bank 
sentral) meneliti keterkaitan risiko bank ter-
hadap yield obligasi atau subordinated debt 
dan yield  sertifikat deposito. Berbagai pe-
nelitian memberikan kesimpulan yang ber-
beda tentang keterkaitan antara risiko bank 
dengan yield. Hasil penelitian yang mem-
buktikan adanya hubungan yang signifikan 
antara Spread subordinated debt dengan 
berbagai ukuran risiko bank  di AS maupun 
di Eropa dilakukan oleh  Flannery dan So-
rescu  (1996), Covitz et al.  (2000), Morgan 
dan Stiroh (2001) dan Sironi (2003). Di lain 
pihak penelitian yang dilakukan oleh Avery, 
et al, (1988)  menyatakan bahwa risk pre-
mium pada hutang jangka panjang bank 
(SND) tidak terkait dengan ukuran akun-
tansi dari kinerja bank dan risk premium 
hanya secara lemah terkait dengan pering-
kat obligasi.
Pendekatan kedua yang diguna-
kan adalah pendekatan yang didasarkan 
pada kuantitas yaitu dengan menganalisa 
keterkaitan risiko bank dengan kemampuan 
bank memperoleh pinjaman atau simpan-
an. Covitz et al. (2000) menemukan bahwa 
bank yang kondisinya lemah tidak mampu 
untuk mengeluarkan hutang subordinasi. 
Martinez Peria dan Schmukler (2001) me-
neliti untuk kasus Argentina, Chile dan Mek-
siko dan menemukan hasil bahwa deposan 
melakukan disiplin pasar dengan menarik 
deposito dari bank yang kondisinya lemah 
(berisiko tinggi).
Pendekatan yang ketiga ada-
lah pendekatan yang menggabungkan 
pendekatan harga dan pendekatan kuanti-
tas. Berbagai penelitian  empiris mencoba 
meneliti keberadaan disiplin pasar oleh 
deposan dengan melihat pengaruh funda-
mental bank terhadap tingkat pertumbuhan 
deposito dan tingkat bunga yang diminta 
deposan. Penelitian Park dan Peristiani 
(1998) pada deposan lembaga penyimpan 
(thrift) menemukan hasil adanya disiplin 
deposan, lembaga penyimpan yang lebih 
berisiko membayar bunga lebih tinggi dan 
pertumbuhan deposito lebih rendah. Mar-
tinez Peria dan Schmukler (2001) meneliti 
disiplin pasar di Argentina, Chile dan Me-
ksiko dan membuktikan adanya disiplin 
pasar oleh deposan di tiga negara tersebut. 
Bank yang kondisinya lemah membayar 
tingkat bunga lebih tinggi dan pertumbuhan 
deposito lebih rendah.  Penelitian Murata 
dan Hori (2006) pada Mishkin bank dan 
lembaga koperasi juga menemukan adan-
ya korelasi negatif tingkat pertumbuhan 
deposito dengan risiko bank dan korelasi 
positif tingkat bunga yang diminta dengan 
risiko bank. Huybens, et.al, (2001) mem-
buktikan adanya disiplin pasar di Meksiko 
pada awal abad 20, dengan membuktikan 
bahwa fundamental bank menjadi faktor 
penentu penarikan deposito oleh deposan. 
Ghosh dan Das (2003) membuktikan adan-
Sumber: Llewlellyn (2005)
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ya disiplin pasar pada sektor perbankan di 
India.
Meskipun sebagian besar penelitian 
untuk menguji disiplin pasar menggunakan 
harga obligasi dan kuantitas, ada pula pe-
nelitian yang menggunakan harga saham. 
Berbagai penelitian menyimpulkan bahwa 
harga saham mencerminkan kondisi bank 
dan dapat digunakan untuk memprediksi 
perubahan di masa yang akan datang. 
Pettway (1980) dan Pettway dan Sinkey 
(1980) menemukan adanya pola negatif 
excess return pada bank tiga tahun sebe-
lum terjadinya kegagalan. Davies (1993) 
menemukan bahwa informasi pasar dapat 
digunakan untuk memprediksi  bank yang 
mengalami insolvensi. Sementara itu Curry 
et al. (2003) menemukan adanya penu-
runan harga saham, abnormal return dan 
volatilitas return yang signifikan dua tahun 
sebelum regulator menetapkan sebagai 
bank yang bermasalah berdasarkan crite-
ria Camel.  Berger et al. (2000) menggu-
nakan event study dan menemukan bahwa 
harga saham mengantisipasi peningkatan 
peringkat bank tetapi mengikuti terhadap 
penurunan peringkat. Krainer dan Lopez 
(2001) menemukan bahwa variabel pasar 
saham seperti return saham dan frekuensi 
default yang didasarkan pada ekuitas dapat 
berguna bagi pengawas perbankan untuk 
mengetahui kondisi bank. Gunther et al., 
(2001) menemukan bahwa ukuran kelang-
sungan hidup keuangan yang didasarkan 
pada data harga saham (expected default 
frequency) dapat membantu memprediksi 
kondisi keuangan bank seperti yang tere-
fleksi pada peringkat regulator.
Hasil berbagai penelitian empiris 
tersebut menunjukkan adanya bukti empiris 
mengenai adanya disiplin pasar diperbank-
an dan signal dari pasar dapat digunakan 
untuk memprediksi kondisi bank. Dengan 
adanya temuan tersebut diatas semakin 
menguatkan perlunya melengkapi disiplin 
regulator dengan disiplin pasar dalam pen-
gaturan bank. 
SIMPULAN DAN SARAN
Salah satu isu dalam debat menge-
nai struktur pengaturan bank adalah apak-
ah pengaturan perbankan harus dilakukan 
melalui pemaksaan eksternal, member-
lakukan ketentuan-ketentuan dan aturan 
yang detail atau melaui penciptaan mekan-
isme yang memberikan insentif untuk peri-
laku stakeholder bank yang tepat.  Perkem-
bangan institusi keuangan internasianal 
yang terlalu kompleks dan inovatif  tidak 
memungkinkan pengaturan dengan cara-
cara yang terlalu kaku dan hanya mengan-
dalkan pada regulator. Desain pengaturan 
bank yang merupakan campuran antara di-
siplin regulator dan disiplin pasar mungkin 
menjadi solusi yang efisien dan efektif un-
tuk pengaturan perbankan. Kesimpulan ini 
didasarkan atas argumentasi bahwa men-
dasarkan pengaturan hanya pada disiplin 
regulator akan menghadapi berbagai ket-
erbatasan terutama keterbatasan sumber 
daya yang dimiliki regulator dalam meng-
hadapi perkembangan institusi keuangan 
yang semakin kompleks. Selain itu dengan 
hanya mendasarkan pada disiplin regulator 
maka beban regulator menjadi sangat be-
rat.  Meskipun demikian menggantungkan 
sepenuhnya pada disiplin pasar untuk pen-
gaturan perbankan juga tidak tepat karena 
adanya ketidakmampuan pasar berurusan 
dengan goncangan makro dan ketidaksta-
bilan keuangan. Oleh karena itu struktur 
pengaturan bank yang tepat adalah meng-
gabungkan disiplin regulator dan disiplin 
pasar  melalui penciptaan kebijakan yang 
memberi insentif bagi perilaku stakeholder 
bank yang tepat.
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